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顺丰控股（002352.SZ） 

年报业绩符合预期，综合物流服务能力进一步完善 
事件：顺丰控股发布 2020 年度报告。2020 年实现营业收入 1539.87 亿元，

同比增长 37.25%，归母净利润 73.26 亿元，同比增长 26.39%，扣非净利

润 61.32 亿元，同比增长 45.74%。2020Q4 营收 443.93 亿元，同比增长

32.82%，归母净利润 17.28 亿元，同比增长 16.37%，扣非净利润 10.28

亿元，同比增长 47.57%。 

点评：时效、经济、快运、国际业务带动，业务量高增长。20 年公司完成

业务量 81.37 亿票，同比增长 68.46%，主要系特惠专配等产品增速较快。

我们认为随着鄂州机场的投产，有望进一步带动时效件和供应链等业务的发

展。分产品收入来看，时效产品收入 663.6 亿元，同比增长 17.41%；经济

产品收入 441.48 亿元，同比增长 64%；快运产品收入 185.17 亿元，同比

增长 46.27%；冷运及医药产品收入 64.97 亿元，同比增长 27.53%；同城

急送产品收入 31.46 亿元，同比增长 61.17%；国际产品收入 59.73 亿元，

同比增长 110.4%；供应链产品收入 71.04 亿元，同比增长 44.45%；其他

产品 22.44 亿元，同比增长 73.66%。时效、经济、医药及冷运、国际等业

务板块净利润 89.87 亿元，快运业务板块亏损 9.08 亿元，同城、供应链业

务等板块亏损 11.25 亿元。 

产品结构调整毛利率下降，费用率控制良好。20 年毛利率下降 1.07pct 至

16.35%，20Q4 毛利率下降 0.99pct 至 11.97%，主要系经济、快运和供应

链产品营收占比提升使得总体毛利率有所下降。随着规模效应，20 年销售

费用率下降 0.32pct 至 1.46%，管理费用率下降 1.11pct 至 7.53%，研发费

用率增长 0.07pct 至 1.13%；财务费用率下降 0.06pct 至 0.55%，主要系债

务性融资利息支出增加以及利息收入减少综合影响所致。 

拟并购嘉里物流，完善国际业务布局以及供应链业务解决方案。公司拟收购

嘉里物流 51.8%股权，完善国际业务布局以及供应链业务解决方案。嘉里物

流在泰国和越南有着本土快递运营经验和资源，拥有广泛的国际货运代理覆

盖网络，在亚洲区内、亚洲至美国、欧洲等流向上拥有较强能力，并在其他

潜力市场（如中东地区）也进行了前瞻性布局。通过本次交易，顺丰控股可

以补充国际货代等关键能力，并进一步完善国际业务的战略布局  

投资策略：我们预测预测公司 2021-2023 年归母净利润为 90.72 亿元、

123.88 亿元、149.81 亿元，同比增长 23.8%、36.5%、20.9%，维持“买

入”评级。 

风险提示：收购发行失败的风险；宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；

燃油价格波动风险；人力成本大幅增长风险。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 112,193 153,987 189,890 274,772 336,059 

增长率 yoy（%） 23.4 37.3 23.3 44.7 22.3 

归母净利润（百万元） 5,797 7,326 9,072 12,388 14,981 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.2 26.4 23.8 36.5 20.9 

EPS最新摊薄（元/股） 1.27 1.61 1.99 2.72 3.29 

净资产收益率（%） 13.2 12.2 13.3 16.8 16.7 

P/E（倍） 73.8 58.4 47.2 34.5 28.6 

P/B（倍） 10.28 7.58 6.5 5.5 4.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 42897 51677 55564 74006 77730  营业收入 112193 153987 189890 274772 336059 

现金 18521 16418 16609 15921 22296  营业成本 92650 128810 158207 229666 281052 

应收票据及应收账款 12088 17016 18873 33058 30456  营业税金及附加 280 379 475 687 840 

其他应收款 2102 2494 3174 5027 5003  营业费用 1997 2252 2753 3929 4772 

预付账款 2654 3177 4014 6391 6334  管理费用 9699 11600 14242 19784 24532 

存货 882 987 1308 2024 2054  研发费用 1193 1742 2089 3297 4033 

其他流动资产 6650 11587 11587 11587 11587  财务费用 683 853 884 1126 1244 

非流动资产 49638 59483 65966 79770 87625  资产减值损失 -179 -35 570 824 1008 

长期投资 2222 3647 5073 6499 7924  其他收益 740 1319 750 800 800 

固定资产 18904 22357 26142 36399 41087  公允价值变动收益 350 134 159 215 169 

无形资产 10591 11174 12695 13636 14679  投资净收益 1076 851 1000 1100 1200 

其他非流动资产 17922 22305 22057 23237 23935  资产处臵收益 -33 -12 -21 -22 -19 

资产总计 92535 111160 121530 153776 165354  营业利润 7409 10136 12559 17551 20729 

流动负债 30982 41809 44705 64053 61589  营业外收入 213 229 229 230 240 

短期借款 6053 7997 7997 7997 7997  营业外支出 195 326 326 210 220 

应付票据及应付账款 12018 15485 18295 30743 29267  利润总额 7426 10039 12462 17571 20749 

其他流动负债 12910 18327 18413 25314 24326  所得税 1802 3107 3739 4393 4980 

非流动负债 19060 12592 11342 11062 9335  净利润  5625 6932 8723 13178 15769 

长期借款 17138 10291 9042 8761 7034  少数股东损益 -172 -394 -349 791 788 

其他非流动负债 1922 2300 2300 2300 2300  归属母公司净利润 5797 7326 9072 12388 14981 

负债合计 50042 54400 56047 75115 70924  EBITDA 12608 15834 17848 24683 29225 

少数股东权益 74 317 -32 758 1547  EPS（元） 1.27 1.61 1.99 2.72 3.29 

股本 4415 4556 4556 4556 4556        

资本公积 16124 24405 24405 24405 24405  主要财务比率      

留存收益 20338 26453 35177 48355 64124  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 42420 56443 65515 77903 92884  成长能力      

负债和股东权益 92535 111160 121530 153776 165354  营业收入(%) 23.4 37.3 23.3 44.7 22.3 

       营业利润(%) 27.3 36.8 23.9 39.8 18.1 

       归属于母公司净利润(%) 27.2 26.4 23.8 36.5 20.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.4 16.3 16.7 16.4 16.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.2 4.8 4.8 4.5 4.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.2 12.2 13.3 16.8 16.7 

经营活动现金流 9121 11324 13426 19545 23833  ROIC(%) 9.1 9.4 10.5 13.7 14.3 

净利润 5625 6932 8723 13178 15769  偿债能力      

折旧摊销 4439 5238 5072 6811 8241  资产负债率(%) 54.1 48.9 46.1 48.8 42.9 

财务费用 683 853 884 1126 1244  净负债比率(%) 17.1 9.5 5.0 5.3 -3.9 

投资损失 -1076 -851 -1000 -1100 -1200  流动比率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -664 -1579 -115 -277 -69  速动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 114 731 -138 -192 -151  营运能力      

投资活动现金流 -14049 -14884 -10417 -19322 -14745  总资产周转率 1.4 1.5 1.6 2.0 2.1 

资本支出 6421 12267 5057 12378 6429  应收账款周转率 11.5 10.6 10.6 10.6 10.6 

长期投资 -906 -1150 -1426 -1426 -1426  应付账款周转率 9.3 9.4 9.4 9.4 9.4 

其他投资现金流 -8534 -3766 -6785 -8370 -9741  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7372 1332 -2818 -911 -2714  每股收益(最新摊薄) 1.27 1.61 1.99 2.72 3.29 

短期借款 -2532 1943 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 2.49 2.95 4.29 5.23 

长期借款 9734 -6846 -1249 -281 -1727  每股净资产(最新摊薄) 9.14 12.39 14.38 17.10 20.39 

普通股增加 -4 142 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 54 8281 0 0 0  P/E 73.8 58.4 47.2 34.5 28.6 

其他筹资现金流 119 -2188 -1569 -631 -986  P/B 10.3 7.6 6.5 5.5 4.6 

现金净增加额 2465 -2298 191 -688 6375  EV/EBITDA 34.3 27.0 23.8 17.3 14.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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